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第 1 節 はじめに 
 
 我が国の国と地方を合わせた長期債務残高は 2014 年度の実績見込みで 1009 兆円、 
GDP 比で 205%となり、この数字を見る限りでは日本の財政状況は OECD 加盟諸国
の中で最悪の水準であり、欧州の債務問題を抱えている国々よりも深刻である。日本
では戦後の約 20 年間、均衡財政が続けられてきたが、1965 年度の補正予算で不況対
策として初めて建設国債が発行され、第一次石油ショック後の 1975 年度に、税収の
落ち込みに対応するため初めて特例国債が発行された。その後、債務残高は右肩上が
りで増え続け、所謂バブル経済が崩壊した 1990 年代初頭からの約 10 年間には、景気
対策として大量の国債が発行されたことと税収減により債務残高は急速に増大した。
2000 年代に入って、債務残高・債務残高の対 GDP 比の伸びは鈍化したが、2008 年
の米国大手証券会社リーマン・ブラザーズの破綻に端を発した世界同時不況によって、
その後再び財政が急激に悪化した。直近の 2014 年度の当初予算は一般会計予算 95.8












利は僅かに 1.1%であり、最近、2014 年の平均では 0.52%と極めて低くなっている。1   
                                                 
1 金利データの出所は OECD である。残り三ヶ国の 2011 年における長期金利の平均は以下の通り
である。アイルランド : 9.58%、ポルトガル : 10.24%、スペイン: 5.44% 
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第 2 節 問題の所在 
 
図序 1は 1970年度から 2014年度までの国と地方それぞれの長期債務残高の推移と、
国と地方の長期債務残高の合計に対する GDP 比の推移を示したものである。地方の
債務残高は 2000 年代に入って横這いで推移しているが、国の債務残高と、国と地方
の債務残高の合計に対する GDP 比は上昇し続けている。また、1990 年頃の所謂バブ
ル経済の時期には税収の増加によって財政が健全化し、2000 年代の一時期にも小泉政
権の聖域なき構造改革による歳出削減によって健全化しつつあったことが示され、逆

































































第 3 節 本稿の目的と構成 
   
本稿は序章の後、3 章構成になっており、最後に終章で全体を纏めている。  


















いない。ここでは、OECD 加盟諸国を対象に、動学的パネルデータを用いて Arellano 
and Bond(1991)が示した一般化積率法(GMM)によって分析することにした。この方
法で双子の赤字仮説を検証した研究は非常に少ない。そして、結果の頑健性を確認し
た上で、経済規模の大きい 5 ヶ国、米国・日本・ドイツ・英国・フランスの 2039 年
までの経常収支-GDP 比率を推計している。 























































年度の実績見込みで 1009 兆円、対 GDP 比で 205%にもなり、2010 年に債務問題が
発覚した欧州の国々よりも深刻である。2 直近の状況を見ると、2014 年度の当初予算
















政権期に財政赤字が大きな問題となったこともあり、Hamilton and Flavin 以降、米
国でこの分野の研究が盛んに行われるようになった。我が国においても 1990 年代に
入ってから、財政が急速に悪化したこともあり、この分野の研究が行われるようにな
                                                 












第 2 節 展望 
 








を検証する主要な方法は 3 つ、①Hamilton and Flavin(1986)の方法、②単位根・共
和分分析による方法、③Bohn(1998)による方法である。政府債務の持続可能性を定義
すれば、政府の異時点間の予算制約において非ポンジ・ゲーム条件が満たされている






                                                 
3 畑農(2009)等は、プライマリー赤字の GDP 比率を一定値  、公債利子率を r、経済成長率を g、
公債残高-GDP 比率を b (
0b は初期値)として、無限先の bを gと rの大小関係によって検討した。




 単位根分析による方法は、政府債務残高 tD が定常時系列であれば、発散することが
ないため持続可能であるとする方法であり、政府債務残高に対して単位根検定するの
で割引率を必要としない。 
 共和分分析による方法は、政府債務残高 tD の定常性を示せないときに 3 変数、税収
tR 、利払い費を除く政府支出 tG 、利払い費 trD が共和分していることを検証するもの
で、政府債務残高 tD の階差を 1 つとった時系列 tD が定常であることの検証である。
共和分分析を行った先行研究としては、米国の財政について検証した Trehan and 
Walsh(1988), Trehan and Walsh(1991) , Haug(1991)、米国と英国の財政について検
証した Ahmed and Rogers(1995)等がある。Hakkio and Rush(1991)は、米国の財政
において、2 変数、税収 tR と利払い費を含めた政府支出 tG
* との間の共和分関係を検
証し、Quintos(1995)は、共和分分析による方法を帰無仮説の採択・棄却といった二
者択一に留めず、共和分検定式、 ttt uGR 
* において 10   のときには弱
い意味で持続可能であるとし、米国の財政について検証している。単位根・共和分分
析による方法を用いた我が国の財政についての研究としては、単位根検定を用いた畑


















この方法を用いたわが国の財政についての研究としては、土居 (1999)、Ihori, Doi 
and Kondo(2001)、Doi(2004)、土居・中里(2004)、加藤(2010)、藤井(2010)、Doi, Hoshi 



















初めに、プライマリー・バランスの対 GDP 比を ts 、政府債務残高の対 GDP 比を td
として、線形の(1-1)式を示す。 
   tttt uZds  1 .                            (1-1) 
tZ は従属変数 ts を決定づける td 以外の要因を合わせたものであり、 tu  は誤差項であ
                                                 
4 Bohn(1998)の方法を用いてわが国以外の財政の持続可能性について検証した先行研究としては、
米国を対象とした Bohn(2005)、ドイツの財政を検証した Greiner, Koeller and Semmler(2005)、
開発途上国 5 カ国（ペルー、フィリピン、南アフリカ、タイ、ベネズエラ）を対象とした Ghatak and 
Sanchez-Fung(2007)、先進国と発展途上国を対象とした Mendoza and Ostry(2007)、欧州 6 カ国




る。なお、 1td は 1t 期首の公債残高、 ts は t期首（ 1t 期末）に確定するプライマリ
ー・バランスである。5 そして、政府の予算制約式を 
)(11 ttttt TGrDDD   ,           (1-2) 
とする。(1-2)式の両辺を tY で割り、近似式 grgr  1)1()1( を利用して変形す
ると次式を得る。 
ttt sdgrd  1)1( .                       (1-3) 
(1-3)式に、(1-1)式を代入し、変形すると次式となる。 
)()1( 1 tttt uZdgrd   .           (1-4) 
(1-4)式の両辺から 1td を引くと(1-5)式を得る。 
)()( 1 tttt uZdgrd   .                   (1-5) 
(1-5)式は 1 期間における公債残高-GDP 比の増加を示している。財政が持続可能にな
るためには、言い換えれば td がゼロに近づくには、 0)(  gr となる必要があり、
それを示したのが図 1-1 である。図が示す通り、 td がどの水準にあっても、期を経る
ごとに d がゼロに近づくため、 td は将来的に必ず一定の値 d になる。一方、
0)(  gr の場合を示したのが図 1-2 である。 d が図の d 以上にあれば、期を経
るごとに td が大きくなり、将来的に必ず発散してしまう。そして、政府債務が持続
可能となる 0)(  gr  の形を変えると次式になる。 
gr  .                (1-6)                               
不等号を としている理由は、 0)(  gr の場合、 td はゼロにはならないものの
発散することがないので政府債務は持続可能になる。ここで注意すべきことは、プラ
イマリー・バランスの改善を意味する 0 だけでは、政府債務は持続可能とは限ら




なときには必ず 0 になる。 
ここまでは、 ts と td の関係を線形としてきたが非線形の場合でも(1-6)式が満たされ 
                                                 
5 Bohn(1998)は、t 期首の公債残高を
td として、(1-1)式ではなく tttt uZds   としている。彼









































図 1-1    0)(  gr , gr  の場合の 
政府債務対 GDP の変化 
)()( 1 tttt uZdgrd    
td  
1td  d  
図 1-2    0)(  gr , gr  の場合の 
政府債務対 GDP の変化 
)()( 1 tttt uZdgrd    
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ていれば、期を経るごとに d はゼロに近づくため政府債務は持続可能である。Bohn 
は、プライマリー・バランスの対 GDP 比 ts と政府債務残高の対 GDP 比 td の非線形
関係を次式で示した。 
ttt udfs   )( 1 .              (1-7)              
(1-7)式の場合は、 
grdf t  )(' 1 ,                (1-8) 
が成立していれば政府債務は持続可能となる。(1-1)式と(1-7)式を示したのが図 1-3 で
ある。いずれの式においても傾きが gr  より大きければ持続可能である。Bohn は、
ある政府債務残高の対 GDP 比を *d として、 *d よりも大きい全ての td において
0)('  tdf ならば政府債務は持続可能としている。この持続可能性の議論におい
て大切なことは、ある時点における ts や td の問題ではなく、 td が増加したときに ts が





















grdf  )( *'  
tttt uZds  1  
ttt udfs   )( 1  
*d  
図 1-3    政府債務が持続可能となる政府債務対 GDP 比（ td ）と 
















 反応係数  の推定式は、多くの先行研究に従い、政府支出の循環的部分を示す
tGVARと GDP の循環的部分である tYVAR を説明変数に含めた(1-9)式とした。 
 
ttYtGtt YVARGVARds    01 .             (1-9) 
 
GDP を tY として、 ts はプライマリー・バランス tS の対 GDP 比 tt YS / であり、 td は公
債残高 tD の対 GDP 比 tt YD / である。政府支出を tG として、 tGVAR は ttt YGG /)(
*
 で
あり、 tYVAR は )/1(
*
tt YY と )/)(/1(
**









tY はそれぞれ tG と tY
の恒常的部分である。そして誤差項を t とした。用いたデータは全て四半期の名目値
である。データの出所と作成方法については捕論において詳しく示している。全体の
推定期間は、開始時期を藤井(2010)と同様に 1983 年第 2 四半期とし、最終時期は 2014
年第 1 四半期とした。そして、1 つ目の推定期間を 1983 年第 2 四半期から 1993 年第
                                                 
6 tYVAR の作成について、Bohn(1998)、Ihori, Doi and Kondo(2001)、Doi(2004)、土居・中里(2004)、
Ghatak and Sanchez-Fung(2007) 、 Doi ,Hoshi and Okimoto(2011a) 、 Doi ,Hoshi and 
Okimoto(2011b)などは、Barro(1986)に従い、 )/)(( * ttmtt YGUUYVAR  としている。 tU は失業率で




1 四半期までの 10 年間、2 つ目の期間は、1 つ目の期間を四半期だけ後ろへずらした
10 年間として、ローリングしながら期間の最終時期が 2014 年第 1 四半期になるまで
計 85 回の推定を行った。単純最小二乗法で推定すると誤差項に１階の系列相関が見
られたため、1 階の系列相関があることを考慮した BM 最尤法によって推定した。 
そして、利子率と GDP 成長率の差 gr  については二種類の方法で作成した。一つ
は、(1-9)式で推定した期間である各 10 年間の最終時期の金利と GDP 成長率によって
作成し、もう一つは、各 10 年間の金利と成長率それぞれの平均値で作成した。どち
らで作成した gr  も と表記する。そして、二種類の の恒常的部分をホドリック・
プレスコット・フィルター(Hodrick and Prescott[1997])によって抽出した。フィルタ




 推定結果は図 1-4 から図 1-7 の通りである。それぞれの図は、反応係数  、利子率
と名目 GDP 成長率の差の恒常的部分 HP 、  から HP を引いた  HP の推移を
示している。図 1-4 と図 1-5 は、それぞれ  の推定に 1YVAR と 2YVAR を用いており、
どちらの図でも HP は各推定期間の最終時期の値である。図 1-6と図 1-7においても、
それぞれ 1YVAR と 2YVAR を用いているが、どちらの図でも HP は各推定期間（10
年）の平均値である。  
まず、反応係数  の推移を見ると、四つの図全てで推定期間 1983-1993 年の頃に、
一時的ではあるが正になり、その後は、1989 年-1999 年の頃まで大きく落ち込んでい
る。その後、 は上昇し始め、推定期間 1998-2008 年の頃には  は殆ど 0 となってい
る。そして再び  は推定期間 1999-2009 年の頃に低下したものの 2002-2012 年の頃
になると再び 0 に近くなっている。 
 次に、 HP の推移を見ると、四つの図において、概ね 0HP となっている。 HP
の推移は、各推定期間の最終時期の値を示している図 1-4 と図 1-5 の方が、各推定期
間の平均値を示している図 1-6 と図 1-7 よりも、値の変化を観察しやすいので図 1-4
と図 1-5 を見ることにする。特徴的なこととして、 HP の値は、図に示した 1993 年
から安定して推移していたが 2001年頃から低下し始めて 2004年に最も小さくなって




















最後に  HP の推移を見ると、  と似た動きをしており、 HP が概ね正となっ
ているため、  HP の値は  よりも小さくなっている。 
 




反応係数なので、  は主に、財政政策以外では、利子率と GDP 成長率の影響を受け
る。そして、は利子率と GDP 成長率の差なので、  と   は共に利子率と GDP
成長率に影響されることになる。そこで、 の基調的部分を図 1-8 と図 1-9 に示した
ところ、基調的部分は利子率であることが確認された。つまり、 が低下しても  
が急激に低下せずに  と似た動きをしてきたのは の基調的部分である利子率が低い



























ートを事実上ゼロ水準に誘導した。2000 年 8 月に一旦ゼロ金利政策は解除されたが
2001 年 3 月にいわゆる「量的緩和政策」が実施され、短期金利は再びゼロ水準に誘
導された。そして量的緩和政策は 2006 年 3 月で解除されたが、ゼロ金利政策は 7 月
まで継続させた。2007 年に無担保コールレートの誘導目標は 0.5％前後にまで引き上















要な方法は 3 つ、①Hamilton and Flavin(1986)の方法、②単位根・共和分分析によ
















公債残高-GDP比率の変化に対するプライマリ ・ーバランス-GDP比率の反応係数  が
0 であっても、(1-6)式が満たされない場合には持続可能とは限らないことである。
また、Bohn の条件では、ある一時期に政府債務の対名目 GDP 比 td が大きくてもその
こと自体はあまり問題ではない。大切なことは td が増加したときにプライマリー・バ
ランスの対 GDP 比 ts が金利から名目経済成長率を引いた値、 gr  以上の傾きで上昇
していくことである。通常、金利と経済成長率の関係は、動学的に効率的な gr  を
想定するのが一般的なので、(1-6)式は 0 よりも厳しい条件となる。 
 
 本章では、金利と経済成長率を明示的に考慮した Bohn 条件の(1-6)式が日本におい
て成立しているのかを検証した。推定期間は 1983 年第 2 四半期から 1993 年第 1 四
半期までの 10 年間、次は四半期だけ後ろへずらした 10 年間として、ローリングしな
がら期間の最終時期が 2014 年第 1 四半期になるまで計 85 回の推計を行った。推定さ
れた反応係数  と、金利から GDP 成長率を引いた値の恒常的部分である HP を  か




 と  HP は、 が大きく落ち込んだときでさえ歩調を合わせてよく似た動きを
している。  は主に、財政政策以外では、利子率と GDP 成長率の影響を受ける。そ
して、は利子率と GDP 成長率の差なので  と   は共に利子率と GDP 成長率に









































 第 4 節で用いたデータの出所と作成方法を詳しく示すこととする。 
の推定に用いた(1-9)式の変数は ts 、 td 、 tGVAR 、 tYVAR であった。GDP を tY と
して、 ts はプライマリー・バランスを tS とした tt YS / 、であり、 td は政府債務残高を





tt YY と )/)(/1(
**




tY はそれぞれ tG と tY
の恒常的部分である。用いたデータは全て四半期の名目値である。   
推定期間は 1983 年第 2 四半期から 2014 年第 1 四半期迄であるため、 tY について
は、まず、93SNA 2000 年基準の名目 GDP（2011 年第 3 四半期まで）の四半期デー
タを 2005 年基準の名目 GDP の増加率で推定期間の最終時期まで延長した。そして、


















率 tr には 10 年物長期国債の新発債流通利回りの四半期データを用いた。出所は統計セ






第 2 章 双子の赤字仮説の検証と経常収支の予測  
 



















は OECD に加盟する 21 ヶ国についてこの仮説を再検証する。分析方法は動学的パネ
ルデータを用いて Arellano and Bond (1991)が示した一般化積率法(GMM)によって
行うこととした。双子の赤字の検証で Arellano-Bond GMM を用いた例は非常に少な
い。そして、その結果の頑健性を確認した上で、日本だけでなく、経済規模の比較的
大きい米国・ドイツ・英国・フランスの 2039 年までの経常収支-GDP 比率を推計する
こととした。 








た先行研究を展望する。第 3 節で推定方法を示し、第 4 節で検証に用いるデータを整
理する。第 5 節では、OECD に加盟する 21 ヶ国に対し、2 つの期間で双子の赤字仮
説について Arellano-Bond GMM により分析する。そして、実証結果をもとに、日本
を含めた 5 ヶ国の 2039 年までの経常収支-GDP 比率を推定する。第 6 節は本章全体
のまとめである。 
 
第 2 節 展望 
 

















                                                 
7 Summers(1988)は、経常収支の赤字が財政赤字の要因になることを「経常収支ターゲティング












よう。Abell(1990) と Rosenswieg and Tallman(1993)は米国を対象に、財政収支と
経常収支のほか、金利や為替レートも変数とし、VAR モデルに基づいて分析した。





支が経常収支に与える影響を理論的に導出して分析した Bussiere,et al.(2004)、G7 諸
国において、双子の赤字が、1 年またはそれ以上の時間差を伴って存在することを明
確に示した Salvatore(2006)、最近の研究としてはグレンジャーの因果性検定をギリ
シャに対して行った Kalou and Paleologou(2012)、OECD に加盟する 20 ヶ国のパネ
ルデータを用いて、Arellano-Bond(1991)の GMM により検証した Miteza(2012)、欧
州南部の国々を対象に、パネルデータを用いて検証した Kosteletou(2013)などがある。 
 双子の赤字仮説とは反対に、②経常収支の赤字が財政赤字の要因であるとした研究













ることとなった研究としては、共和分検定を行った Miller and Russek(1989)、米国
に対し VAR による分析を行った Enders and Lee(1990) 、EU に加盟する 15 ヶ国を
対象とした Papadogonas and Stournaras(2006)、財政状況に問題のある欧州の 5 カ
国についてグレンジャー因果性検定と Toda-Yamamoto(1995)の方法によって検証し
た Algieri(2013)などがある。 






具体的には、OECD に加盟する 21 ヶ国について、動学的パネルデータを用いて
Arellano-Bond GMM により財政収支が経常収支に与える影響を検証した。また、そ
の検証結果の頑健性をチェックした上で、日本を含めた経済規模の大きい 5 ヶ国の
2039 年までの経常収支-GDP 比率の推移を予想した。 
ここでの貢献は、財政収支と経常収支の因果関係の検証にはあまり利用されていな
い Arellano-Bond GMM を用いたこと、Miteza(2012)では対象国とされていないドイ
ツを含めたこと、2008 年 9 月に起きた世界同時不況の影響を十分に反映させるため
に、検証期間の最終時期を 2012 年としたこと8、5 カ国の経常収支の推移を予想した
ことである。 
 
第 3 節 推定方法  
 
まず初めに、双子の赤字仮説の検証に利用する全ての変数が定常時系列であること
                                                 








itiitititit IBDCACA   1 .             (2-1) 
 
CAは経常収支であり、 BDは財政収支、 I は国内投資であり、変数は全て対 GDP 比
である。 iは個別の国を示し、 tは年次を示す。 i は個体ごとの異質性である「個別
固定効果」を表しており、時間を通じて変化しないことを前提にしているので  に時
間の添え字 t をつけていない。 it は  2,0~  IIDit である。  は１期前の経常収支が今
期の経常収支に影響する慣性の強さ、  は財政収支から経常収支への影響を表してい
る。このモデルにより、OECD に加盟する 21 ヶ国について、動学的パネルデータを
用いて Arellano-Bond one-step GMM、two-step GMM によって検証した9。推定期間
は、①1974-2012 年（3 年平均の 13 期）と②1992-2012 年（3 年平均の 7 期）である。



















その後は推計した値を利用する。右辺第 2 項の財政収支-GDP 比率 BDは期間を通じ
て OECD 発表の現実値を用いる。そして、将来の経常収支-GDP 比率CAの予想では、 
(2-2)式で推定した時系列のCAの値を、同じく(2-2)式により、OECD が発表する財政
                                                 
9 Arellano-Bond one-step GMM、two-step GMM については捕論を参照されたい。  
 30 
 
収支-GDP 比率 BDの予想値を用いて延長する。予想する期間は 2013-2039 年（3 年
平均の 9 期）である。 
 
第 4 節 データ 
 




る。推定期間は、①1974-2012 年（3 年平均の 13 期）と②1992-2012 年（3 年平均の
7 期）である。推定期間②はドイツ統一後であり、①②共に 2008 年 9 月に起きた世
界不況の影響を十分含めている。双子の赤字仮説の検証に用いた 3 変数、経常収支
-GDP 比率、財政収支-GDP 比率、国内投資-GDP 比率の出所は OECD である10、ま
た、既に示したが、経常収支の予想に用いた財政収支-GDP 比率の予想値の出所も同
じく OECD である。 
ここで各国の状況を観察しておこう。表(2-1)は推定期間②1992-2012 年における、












                                                 
10 経常収支-GDP 比率と財政収支-GDP 比率の出所は、それぞれ OECD.Stat の“Current account 
balance, as a percentage of GDP”、“Government net lending, as a percentage of GDP”であり、












第 5 節 実証分析の結果 
5-1 「双子の赤字仮説」の検証結果  




1992-2012 年において 3 年平均にしているので、それぞれ 13 期と 7 期しかない。単
位根の有無について信頼できる検定結果を得るため、①1974-2012 年の 3 年平均では







 Arellano-Bond GMM によって財政収支から経常収支への影響を検証した結果を表
(2-3)、表(2-4)に示した。表(2-3)は、推定期間①1974-2012 年、表(2-4)は、推定期間
②1992-2012 年である。期間①②ともに、説明変数の組み合わせは表(2-4)で示した 4
















認された。また、財政収支の係数は 0.13 から 0.53 の範囲であった。この意味は、例
えば、係数を 0.3 とすれば、短期的に、財政収支の対 GDP 比が 1%好転（悪化）した







財政収支、2 期前の財政収支、1 期前の投資、2 期前の投資を説明変数に含め、期間①
1974-2012 年のデータを 5 年平均の 7 期として検証した結果、今期の財政収支の係数
























OECD に加盟する 21 ヶ国を対象に、推定期間を①1974-2012（3 年平均の 13 期）









合わせ No.1 と No.2、また No.3 と No.4 の係数推定値にあまり差がないため、検証結
果の頑健性の確認と将来の経常収支の予測には、推定期間②の No.1 と No.3 の係数推
定値を用いることとした。 
検証結果の頑健性の確認と、将来の経常収支の予想の結果は図(2-1)、図(2-2)の通り
である。図(2-1)は表(2-4)が示す No.1 の係数推定値を用いて、図 2-2 は No.3 の係数推
定値を用いている。どちらの図も、フランス・英国・米国において、経常収支 -GDP
比率の現実値と推計値は大よそ同じ動きをしており、特にフランスと英国では良く似
た動きが見られる。これら 3 ヶ国の経常収支-GDP 比率は、直近の 13 期(2010-2012
年)時点では負値であるものの、将来はゼロ付近に収束していく傾向がある。ドイツで











図 2-1       経常収支の現実値と推計値 























図 2-2       経常収支の現実値と推計値 































本稿では、「双子の赤字」の成立を検証するために、OECD 加盟 21 ヶ国の動学的パ
ネルデータを用いて実証分析を行った。推定方法は Arellano-Bond GMM であり、推















は、(2-2)式で推定した 5 ヶ国の時系列のCAの値を同じく(2-2)式によって 2013 年か






































補論：Arellano and Bond GMM 
 
ここで Arellano and Bond(1991)が示した one-step GMM 、two-step GMM につい
て、動学的パネルデータの分析に用いる理由とともに、単純な下記の式を用いて説明
することにする。 
),...,1;,...,1(1 TtNiYY itiitit                (A-1) 
),0(~ 2 Nit ,   0isitE   )( st   
動学的パネルデータ分析の特徴は、(A-1)式のようにラグ付き被説明変数が説明変数
に含まれていることである。自己相関がなくても被説明変数 1itY と個別固定効果 i が
相関をもつことになるため、 1itY が誤差項 itu )( itiitu   と相関し、OLS による  の
推定量は不偏性も一致性も満たさない。 ダミー変数最小二乗法（LSDV）による推計




)()( 1211   itititititit YYYY                    (A-2) 
とした。 1itY と 1it は    2 111   ititit EYE  によって相関を持ち、OLS では一致推定量
を得ることができないので、 )( 21   itit YY と相関をもち )( 1 itit  と相関をもたない
2itY を操作変数として利用した。この推計方法は、 it に自己相関が無ければ一致推定
量を得ることができる。その後、Arellano and Bond(1991)、Ahn and Schmidt(1995)
は、この操作変数法でのアプローチは、一致性をもつが情報を有効に利用できていな































































             (A-4)                   
  0 iiZE                                (A-5)  
この条件式が成立するように下記の通り最小化問題を解いて  を推定するのが

























































































































1,      (A-7) 




















































  GE ii                      (A-9) 




















W                           (A-10) 
誤差項の分布に特別の制約をおかない Two-step GMM では、初めにウェイト行列
を単位行列などで設定して、One-step GMM によって  を推定する。推定した  を用
いて誤差を推定し、その推定誤差を(A-8)式のウェイト行列に利用する。 
理論的には、誤差項が系列相関も不均一分散ももたない場合、one-stp GMM の方




第 3 章 債務不履行の可能性に関する分析  – 諸外国との比較 – 
 


















は、公債残高-GDP 比率、二つ目は、第 1 章で示した財政が持続可能となる Bohn (1998)












別に検証する。Arslanalp and Tsuda (2012)が国別に国債の資金流出の起きやすさの
指標を作成しているため、本章で検証した国外での経済危機の発生時における金利の
変化と比較検討する。第 5 章は本章全体のまとめである。 
 








Vollmer (2013)と Yoshino and Vollmer (2014)においてこのモデルが議論されてお
り、Vollmer (2013)はモデルを示した上で 2007 年に発生した欧州債務危機を説明し、



















と考えられる。過去のホーム・バイアスについての研究では、Tille and van Wincoop 






















れた。Arslanalp and Tsuda (2012)と Arslanalp and Tsuda (2014)は、外国人投資家
が国債市場への資金を停止や流出させたときに、国内のノンバンク、国内銀行、自国
の中央銀行などが資金流出分を補えるのかについて複数のシナリオで検証している。




起きやすさを示す 0 から 100 までの指標を作成した。金利が上昇したときに、主に国
内投資家は保有量を増加させ、外国人投資家は保有量を減少させるため、外国人保有
割合の大きい国でこの指標は大きくなり、保有割合の小さい国で指標は小さくなる。
Arslanalp and Poghosyan (2014)はグレンジャー因果性検定により、概ね外国人の保
有割合が大きければ金利は低下するが、その反対は示せなかった。 
ホーム・バイアスが公債の持続可能性にあたえる影響について、Asonuma, 



















債は利子倍率 Rにより、第二期には RDとなり、そこで満期を迎える。利子倍率 Rは
利子率を rとした rR 1 である。第二期には、政府は税収 T を得ることが出来、そ
の税収を RDの支払いのみ、つまり元本と金利の支払いのみに充てるものとする。税
収T は確率変数であり、左右均一の釣鐘型の密度関数になっているとする。第二期に









 投資家が予想する主観的な債務不履行の確率を e 、彼らが要求する利子倍率を R、
そして、投資家が債務不履行の確率はゼロだと予想するときの利子倍率を Rとする。
つまり、 0e のときは RR  となる。投資家はリスク中立的なので、破綻確率 e が
上昇することで、債務が償還される確率 )1( e が減少すると、減少分に見合う利子
倍率 Rを要求するようになる。よって、投資家が予想する主観的な債務不履行の確率
e と、その確率のもとで投資家が要求する利子倍率 Rの均衡は(3-1)(3-2)式の通りで
あり、図 3-1 のように示すことができる。 
 







RRe                       (3-2) 
 
図 3-1 が示す通り、投資家が財政破綻のリスクをゼロ、 0e と予想するときの利






政に関する客観的な問題を議論する。第二期に、税収 T が債務残高 RDを下回れば、
償還は全く行われずに財政破綻が起きるので。財政の基礎的条件に基づいた
)( warrantedllyfundamenta 破綻確率 fw は下記の式で示すことができる。 
 





税収を minT 、最大の税収を maxT とすれば、図 3-2 のように描くことが出来る。そして、
(3-3)式は、図 3-3のように、横軸を公債残高 RD、縦軸を財政状況に基づく破綻確率 fw
とした、S 型の分布関数として描くことが出来る。この図は、債務残高 RDが minT より
も小さいときに破綻確率 fw は 0、債務残高 RDが maxT よりも大きいときに破綻確率
fw は 1 になっている。これを式にすると下記の通りである。 
 
0)(  RDTPTRDfor Min                     (3-4) 






す均衡点を示したのが図 3-1、図 3-3 の横軸を Rとした図を併せた図 3-4 である。 
図 3-4 には 3 つの均衡点がある。A 点は債務不履行の確率 と利子倍率 Rが共に低い
安定的な均衡点である。C 点は、第二期において税収T が債務残高 RDよりも小さい
ため、財政状況に基づいた破綻確率 fw が 1.0、つまり財政破綻が発生し、投資家は、
いくら高い利子率であっても公債を保有しようとはしない状況である。B 点は A 点と
比較して、債務不履行の確率と利子倍率がともに大きく、A 点や C 点にシフトしやす
い不安定な均衡点である。ここで、均衡が B 点から A 点や C 点にシフトする状況を
確認しよう。最初に、均衡は B 点にあり、格付会社がその国の国債のランクを引き上























ら C 点までシフトする。C 点では、投資家はどれだけ高い利子率であっても国債を保
有しようとはせず、債務不履行が発生することとなる。 
 



















ず、債務不履行が起きる C 点で均衡することになる。 
 一方、 fw の曲線がシフトする原因は、財政状況の変化により DT が変化すること
である。図 3-6 が示すように、ここでも、最初に、経済は A 点で均衡し、債務不履行
確率 と利子倍率 Rが共に小さいとしよう。 DTmin と DTmax が共が増加、つまり財
政状況が良ければ、 fw の曲線は右にシフトすることになり、反対に、財政状況が悪
くければ曲線は左にシフトすることになる。 fw の曲線が左にシフトする場合、シフ
トの大きさが小さければ、債務不履行の確率 が大きくなるものの、均衡点は A’点の 
ように維持される。しかし、大きくシフトすると、この場合も、二つの曲線の交点が 






 つまり、均衡点 A が安定的に維持されるためには、 e の曲線が右側にシフトしす
ぎないこと、 fw の曲線が左側にシフトしすぎないことが大切である。 e の曲線に関
して言えば、他国での経済危機など、自国とは直接関係の無い経済状況の変化が起き















的な破綻確率 fw を示している。ここでは、 fw として二つの指標を用いる。一つ目
は、公債残高-GDP 比率であり、二つ目は、第一章で示した   である。第 1 章にお
いて、プライマリー・バランス-GDP 比率を s、公債残高-GDP 比率を d として下記の
(1-1)式を示した。 
 
tttt uZds  1                       (1-1) 
 
金利 rと名目 GDP 成長率 gの差 gr  を として、   が成立していれば財政は

















標の作成には第 1 章の分析方法を用いることにした。 
 
4-1．二つの債務不履行確率










S&P Capital IQが発表する Cumulative Probability of Default(CPD)(%)を利用する。
CPD は、Credit Default Swap(CDS)に基づき、国債が 5 年以内にデフォルトを起こ
す確率を算出したものである。出来るだけ破綻確率が分散し、100％に近い国がある
ことが望ましいので、2012 年 1 月 10 日発表のデータを利用する。金利については、
IMF が発表する 2012 年 2 月時点の  International Financial Statistics(IFS)の
Government Bond Yield を用いる。両方のデータを入手することが出来た国は、
OECD 加盟国の内、27 ヶ国となり、それらの国のデータで金利と破綻確率 e の散布
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証した。 e の曲線と同様に OECD 加盟諸国で一つの曲線を作成する。破綻確率 fw と
して用いた一つ目は公債残高-GDP 比率である。金利は IMF の Government Bond 
Yield（ 2011 年）、公的債務のデータは、 IMF が発表する World Economic 
Outlook(WEO)の General Government Gross Debt (% of GDP)（2012 年）を用いた。
両方のデータを入手できた国は 30 ヶ国であった。金利と公債残高-GDP 比率の関係を


















破綻確率 fw として用いた二つ目は、第 1 章で詳しく示した   の値である。 の
推定は、第 1 章で行った推定と同じく(1-9)式で行った。 
 














バランス、公債残高、政府支出、GDP は全て WEO より取得した。12 また、経済成
長率 gは WEO の GDP から算出し、利子率 rは IFS の Government Bond Yield とし
て gr  であるを作成した。全てのデータは名目値であり、データを入手できた国は
17 ヶ国となった。 
推定した   の値と金利の関係を散布図にしたものが、図 3-12 から図 3-15 であ
り、それぞれに直線と二次曲線を当てはめている。横軸の金利の出所はここでも IFS
である。   が小さいほど財政の持続可能性が満たされないため、縦軸は上側ほど
数字が小さくなるよう示した。 
図 3-12 は、二つの図ともに、横軸が  の推定期間 1990-2012 年における金利の平
均、縦軸が  の推定期間における平均の を用いた   である。図 3-13 は、二つの
図ともに、横軸が  の推定期間における最終時期 2012 年の金利であり、縦軸は  の
推定期間における平均のを用いた   である。図 3-14 は、横軸が  の推定期間に
おける金利の平均、縦軸は  の推定期間の最終時期 2012 年における を用いた  
である。図 3-15 は、横軸が  の推定期間における最終時期 2012 年の金利であり、縦
軸は  の推定期間の最終時期 2012 年における を用いた   である。 
全ての図が示しているのは、相関は強くないものの、金利の上昇に伴って   の
値は小さくなる、つまり財政の持続可能性が弱まる傾向がある。そして、ギリシアは 
                                                 
11 ドイツとポルトガルは推定期間中の初期のデータが得られなかったため、ドイツの推定期間は
1992-2013 年、ポルトガルの推定期間は 1991-2013 年とした。  
12 WEO における、プライマリー・バランスは General Government Primary Net 
Lending/Borrowing、公債残高は General Government Gross Debt、政府支出は General 
































金利が極端に高く、   も小さい傾向があるので、やはり財政の健全性に問題があ















ttt uDummyrr    1                  (3-6) 
ttt uDummyrr    1loglog                   (3-7) 
 
tr は金利、 Dummyは経済危機の時期のダミー変数、 tu は誤差項である。一期前の
金利が今期の金利に影響を与えている可能性があるため 1tr を説明変数に含めている。
金利には IFS の Government Bond Yield を用いて、 Dummyには経済危機が発生し
た時期を設定した。データは全て月次である。 
推定期間は①1990 年 1 月から 2014 年 9 月迄と、欧州単一通貨ユーロの誕生時期を
始まりとした②1999 年 1 月から 2014 年 9 月迄である。経済危機のときに金利が上昇
する国では、ダミー変数の係数が正になり、低下する国では負になる。13 (3-6)式によ
る期間①の推定結果は表 3-1、期間②の推定結果は表 3-2、(3-7)式による期間①の推
                                                 
13 ダミー変数の時期は以下の通り、1987M10 (ブラックマンデー)、1991M12 (ソビエト崩壊)、
1992M9 (欧州通貨危機(ポンド ERM 離脱))、1997M7 (アジア通貨危機)、1998M8 (ロシア債務不
履行)、2001M12 (アルゼンチン債務不履行 )、2007M7 (米国 不動産バブル崩壊)、2008M9 (リー
マンショック)、2010M5 (欧州債務危機)、2012M5 (ギリシア総選挙で連立協議失敗、ユーロ離



































注目すると、表 3-1、表 3-2 が示すとおり、(3-6)式での推定の結果は、期間①②共に
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 続いて、ダミー変数の係数の推定値と推定値の標準誤差をグラフ化した図 3-16 と






































 前節での推定に用いた(3-6)(3-7)式のダミー変数の係数  は、数値が大きい程、どこ
かで経済危機が発生したときに金利が急激に上昇することを意味している。投資家の
主観的な行動という意味で、係数  は IRI に近い意味をもつ。そこで、ダミー変数の



























100 となる。表 3-6 は、先進国 24 ヶ国の 2008 年から 2011 年における四半期ごとの
IRI をユーロ圏と非ユーロ圏の国に分けて示したものである。特に数値が大きいのは









4-4．需要側のリスク指標としての IRI とダミー変数の比較 
       
 公債の需要サイドのリスク指標である IRI は、供給サイドのリスク指標と併せれば
より包括的に国ごとの公債の脆弱性を示すことが出来るため、彼らは、2009 年末の
IRI と、供給サイドのリスク指標としての 2009 年 10 月末の公債残高-GDP 比率を図





象限に位置することになる。図 3-18 を見れば、財政状況に問題がある PIIGS と呼ば






次に、需要側のリスク指標として、ダミー変数の係数  の推定値と IRIを比較する。
図 3-19 は、(3-7)式により期間②でダミー変数の係数を推定した結果と、2013 年末の
公債残高-GDP 比率を組み合わせた散布図である。公債残高-GDP 比を示す縦軸にお
ける交点は図 3-18 と同様に 75%とした。横軸は各国のダミー変数の係数推定値を 0
から 1 の範囲に変換した値を示している。具体的には、最も係数が小さいノルウェー
の値を 0、最も大きいギリシアの値を 1 として、全ての国の係数を 0 から 1 の範囲で
割り当てた。係数が大きい程、経済危機時に金利が上昇しやすいため、図 3-19 も図
3-18 と同じく第 2 象限が最も望ましくなく、第 3 象限が最も望ましい。 
 両方の図を比較すると、第 2 象限に位置している国は、かなり重複しており、PIIGS 
















4-5．供給側のリスク指標としての公債残高と   との比較 
         
 次に、需要側のリスク指標を図 3-19 と同様にダミー変数の係数  とした上で、供
給側のリスク指標を   として散布図を作成し、図 3-19 と比較する。   が成立
していれば財政は持続可能なので、この値が大きいほど財政運営は健全だと言える。 
供給側のリスク指標   は、本節において(1-9)式で既に推定しており、図 3-12 か
ら図 3-15 が示している通りである。図 3-12 と図 3-13 での   は  の推定期間であ
る 1990年から 2012年における平均の を用いており、図 3-14と図 3-15での   は
の推定期間の最終時期である 2012 年の を用いている。ここでは出来るだけ現在
に近い財政状況を示すために、推定期間の最終時期である 2012 年の を用いた   、




とした結果を図 3-20 の通り示した。需要側を示す横軸は、図 3-19 と同じくダミー変
数の係数を 1 から 0 の範囲で当てはめた数値である。 
縦軸は   であり、数字が小さいほど財政の健全性が失われるため、上に行くほ
ど数字が小さくなるように示した。よって、第 2 象限に位置することは最も望ましく
なく、第 3 象限に位置することが最も望ましい。 
図 3-20 を見ると、図 3-19 と同様に PIIGS と言われる五ヶ国は全て第二象限に位置
しており、両方の図において、ギリシアが極端に高い位置にある。また、図 3-20 に
おいて、ノルウェーの   が他の国と比較して最も大きく、最も下方に位置してい







縦の位置が分散しておらず、多くの国で   がゼロ付近に集中している。両図にお














彼のモデルは、図 3-4 の通り、投資家が予想する主観的な債務不履行の確率 e と、
その確率のもとで投資家が要求する利子倍率 Rの均衡を示す曲線、また、債務残高が
税収より大きいことで債務不履行となる客観的な確率 fw と利子倍率 Rの関係を示す
曲線で示すことができる。これら二本の曲線に交点が存在していれば財政は持続可能




率 e と金利との関係を示す曲線の形状、また客観的な財政破綻の確率 fw と金利との
関係を示す曲線の形状を、OECD 加盟諸国で確認した。投資家の主観的な債務不履行
の確率 e には S&P Capital IQ が発表するデータを利用し、客観的な財政破綻の確率
fw には、公債残高-GDP 比率と第一章で示した   の二種類を代用した。 e の曲






























複しており、PIIGS の 5 ヶ国はどちらの図でも第 2 象限に位置している。特に、ギリ
シアは財政状況が深刻であることが示された。また、両方の図はともに、国債が安全
資産とされている 5 ヶ国は全て左側に位置していること、日本の債務残高-GDP 比率
は極端に大きいが、両方の図で安定的に左側に位置している。 
 続いて、横軸は図 3-19 と同様にダミー変数の係数とした上で、縦軸を   とした
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おいて違いの大きい国は日本であり、図 3-19 では突出して高い位置にあるが、図 3-20
ではゼロ付近の高さに位置している。 
最後に、三つの図、図 3-18 から図 3-20 より、日本の状況を確認しておこう。図 3-18
において、日本は、需要側である投資家のリスク指標 IRI が小さく、供給側である公
































-GDP 比率の変化に対するプライマリー・バランス-GDP 比率の反応係数を  、利子
率を r、名目 GDP 成長率を gとして（ gr  ）、   が成立することであった。
についての全体の推定期間は 1983 年第 2 四半期から 2014 年第 1 四半期であり、1 つ
目の推定期間を 1983 年第 2 四半期から 1993 第 1 四半期までの 10 年間、2 つ目の期
間は、1 つ目の期間を四半期だけ後ろへずらした 10 年間として、ローリングしながら




が満たされていない状況でも、   が極端に小さくならず、最近では改善傾向が見
られるのは、 gr  の基調的部分である利子率が低い水準で推移してきたためである。













によって行った。推定期間は①1974 年から 2012 年（3 年平均の 13 期）と、②1992








































金利が上昇したときの公債需要の変化を示す Investor Risk Index (IRI)で示し、供給
側における脆弱性を公債残高-GDP 比率として、散布図により検証している。国内投
資家は金利上昇時に公債需要を増やす傾向があるので、国内投資家の公債保有割合が




























年 6 月末で約 343 兆円の余剰資金がある。政府部門と企業部門は赤字であるが、家計

















                                                 
14 データの出所は日本銀行「資金循環統計」（2015 年第 2 四半期速報）である。企業部門の金融







第 2 節 わが国が取り組むべき課題  
 
 2012 年 12 月に発足した自民党の安部内閣は、不況から脱するために①大胆な金融
政策・②機動的な財政政策・③民間投資を喚起する成長戦略、という 3 本の矢、所謂
アベノミクスを打ち出した。1990 年代初頭から約 20 年間の不況の大きな要因をデフ
レとして、過去に例を見ない異次元の金融緩和と財政政策、投資を喚起する成長戦略
により、2013 年度から 2022 年度までの 10 年間の平均で、名目 GDP 成長率 3％、実
質 GDP 成長率 2％を達成するとしている。そして、国・地方のプライマリー・バラン
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